
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

净利润高速增长，金融IT业务前景
广阔 
——润和软件（300339）2016 年年报点评 

  2017 年 04 月 12 日 

 强烈推荐/维持  

 润和软件 财报点评 
 

 

喻言  分析师 执业证书编号：S1480516070001 

 yuyan_yjs@dxzq.net.cn    010-66554012  

夏清莹  联系人  

 xiaqy@dxzq.net.cn    0755-83256464  

叶盛  联系人  

 yesheng@dxzq.net.cn    010-66554022  
 

事件： 

公司发布2016年年报，共实现营收13.15亿元，同比增长16.51%；实现归属于母公司股东净利润3.04亿元，

同比增长55.93%；EPS 0.85元。其中公司Q4实现营业收入4.20亿元，同比增长2.63%；实现归属于母公司

净利润2.08亿元，同比增长55.79%；实现毛利率46.67%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 227 241.74 250.4 409.44 276.54 335 420.21 

增长率（%） 74.24% 67.20% 12.56% 73.55% 14.39% 33.79% 2.63% 

毛利率（%） 31.04% 36.53% 38.09% 42.40% 42.60% 40.98% 46.67% 

期间费用率（%） 25.37% 27.20% 22.15% 24.38% 36.29% 27.27% 24.34% 

营业利润率（%） 5.07% 7.99% 14.70% 28.03% 3.17% 12.42% 35.40% 

净利润（百万元） 11.49 17.21 35.29 129.06 23.54 49.14 209.17 

增长率（%） -27.49% 10.09% 24.48% 136.71% 36.81% 39.24% 62.07% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.05 0.09 0.37 0.07 0.13 0.58 

资产负债率（%） 29.00% 31.01% 33.60% 35.51% 34.27% 33.70% 30.56% 

净资产收益率（%） 0.76% 1.14% 1.12% 4.00% 0.73% 1.50% 5.88% 

总资产收益率（%） 0.54% 0.79% 0.74% 2.58% 0.48% 1.00% 4.08%   

观点： 

 第一期员工持股完成购买，彰显公司发展信心。截至2017年2月15日，公司第一期员工持股计划已经已

完成购买，累计购买公司股票1054.8万股，占总股本2.95%，总金额约3.26亿元，成交均价30.90元/股，

锁定期一年。本次员工持股计划包括公司董事、监事、中高层管理人员，以及核心骨干员工。公司员工

持股计划的实施将调动员工工作积极性，充分提升公司的凝聚力，也表明公司和员工对于公司股价未来

成长的信心。 

 银行信息化发展迅速，公司金融信息化业务持续向好。公司金融信息化服务业务实现营业收入8.01亿元，
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较去年同期增长73.26%，主要受子公司联创智融业务并表影响。自2014年并入捷科智诚、联创智融、菲

耐得等优秀金融信息化服务公司，公司在金融信息化领域已经取得一定的市场占有率，产品和服务受到

了广大客户的认可。据IDC报告显示，2015年中国银行业IT解决方案市场份额排名中，公司居第8名，其

中核心业务解决方案公司排名第2位。同时，IDC预测中国银行业信息化市场2016年至2020年的年复合

增长率将达到21.9%，为公司金融信息化业务的发展提供了广阔的发展空间，同时也为公司通过增量市

场的开拓进而抢占整体市场份额提供了发展机遇。 

 加大研发投入，推动业务升级战略。2016年公司继续加大研发费用的投入，达到1.71亿元，占营业收入

比重的12.97%，主要用于专业领域的自主知识产权软件产品的研发。目前公司已经拥有10项专利，其中

6项发明专利，以及218项软件著作权。公司围绕“线上线下并重”的业务战略开展了“业务升级战略”，

在大力推进线下业务专业交付的同时，启动了线上业务的产品和解决方案的研发。2016年，公司立项并

启动了“新一代银行核心系统”、“供应链金融服务平台”、“互联网金融平台”、“统一运维总控平台”等四个

战略性线上产品的研发，将使公司线上业务的产品和解决方案提供能力得到提升，为公司今后的战略发

展夯实基础。 

 智能电网信息化服务和智能终端嵌入式软件拓展至全国。公司2016年两大业务都完成了全国重点市场布

局。其中，智能电网信息化业务实现营业收入1.13亿元，较去年同期增长15.85%；智能终端嵌入式软件

业务的软件服务业务实现营业收入1.44亿元，较去年同期增长1.29%。据IDC“中国电力行业IT解决方案

预测分析”报告显示，2016年至2018年中国电力行业IT解决方案市场的复合增长率为12.6%，2018年预

计达到156.6亿规模，持续增长的市场为公司电网信息化业务发展提供了良好的基础。 

结论： 

我们看好公司在金融信息化市场的持续快速发展，以及发展增量市场空间进而带动公司的业绩增长；看好公

司打造线上线下并重战略，以及在金融云平台SaaS模式上的领先布局，为今后金融云业务的发展打下了坚实

基础。预计公司2017-2019年的营收分别为15.59、18.75和22.52亿元；净利润分别为3.97、5.04和6.10亿元；

EPS分别为1.11、1.41和1.71元；PE分别为26.52、20.92和17.26倍，维持“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1479 1622 2366 2760 3286 营业收入 1129 1315 1559 1875 2252 

货币资金 390 616 1064 1284 1485 营业成本 701 770 917 1082 1266 

应收账款 836 812 1059 1215 1494 营业税金及附加 6 12 11 15 17 

其他应收款 136 120 142 171 206 营业费用 46 47 62 71 88 

预付款项 35 13 10 -7 -19 管理费用 215 264 320 381 459 

存货 64 51 72 79 96 财务费用 17 59 -8 -12 -14 

其他流动资产 2 2 3 3 4 资产减值损失 14.62 0.94 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 3520 3504 3440 3383 3328 公允价值变动收益 -0.01 0.03 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 40 51 51 51 51 投资净收益 53.71 48.66 57.41 66.60 76.59 

固定资产 703.33 617.79 563.97 508.19 452.42 营业利润 182 209 310 399 507 

无形资产 110 93 83 75 68 营业外收入 39.73 116.24 133.68 151.06 166.16 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.40 1.64 1.88 2.13 2.34 

资产总计 4999 5126 5806 6143 6614 利润总额 222 324 442 548 671 

流动负债合计 1167 1078 575 586 662 所得税 29 17 40 39 54 

短期借款 420 641 0 0 0 净利润 193 308 402 509 617 

应付账款 224 121 216 211 273 少数股东损益 -2 4 5 6 6 

预收款项 3 8 5 7 6 归属母公司净利润 195 304 397 504 610 

一年内到期的非流

动负债 

94 49 49 49 49 EBITDA 322 384 367 451 556 

非流动负债合计 608 488 484 484 484 EPS（元） 0.64 0.85 1.11 1.41 1.71 

长期借款 582 473 473 473 473 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1775 1567 1059 1070 1146 成长能力      

少数股东权益 34 35 40 46 52 营业收入增长 53.92% 16.51% 18.58% 20.23% 20.11% 

实收资本（或股本） 358 358 358 358 358 营业利润增长 104.95

% 

14.82% 48.02% 28.66% 27.06% 

资本公积 2492 2531 3409 3409 3409 归属于母公司净利润

增长 

30.85% 26.76% 30.85% 26.76% 21.19% 

未分配利润 407 649 844 1093 1394 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3190 3523 4711 5031 5420 毛利率(%) 37.90% 41.41% 41.20% 42.29% 43.79% 

负债和所有者权

益 

4999 5126 5806 6143 6614 净利率(%) 17.11% 23.39% 25.78% 27.16% 27.39% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.89% 5.92% 6.84% 8.20% 9.23% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.10% 8.62% 8.43% 10.01% 11.26% 

经营活动现金流 77 290 247 339 346 偿债能力      

净利润 193 308 402 509 617 资产负债率(%) 36% 31% 18% 17% ` 

折旧摊销 122.04 115.25 0.00 55.78 55.78 流动比率 1.27 1.50 4.11 4.71 4.97 

财务费用 17 59 -8 -12 -14 速动比率 1.21 1.46 3.99 4.57 4.82 

应收账款减少 0 0 -247 -157 -279 营运能力      

预收帐款增加 0 0 -3 2 -1 总资产周转率 0.31 0.26 0.29 0.31 0.35 

投资活动现金流 -1142 23 50 53 62 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.88 7.61 9.25 8.78 9.30 

长期股权投资减少 0 0 4 0 0 每股指标（元）      

投资收益 54 49 57 67 77 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.85 1.11 1.41 1.71 

筹资活动现金流 1046 -93 151 -172 -207 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.05 0.61 1.25 0.62 0.56 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

8.91 9.85 13.17 14.06 15.15 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 74 0 0 0 0 P/E 46.02 34.65 26.52 20.92 17.26 

资本公积增加 1588 39 878 0 0 P/B 3.31 2.99 2.24 2.09 1.94 

现金净增加额 -18 220 448 220 201 EV/EBITDA 35.00 28.90 27.25 21.66 17.21  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

1,128.58 1,314.97 1,559.29 1,874.74 2,251.75 增长率（%） 53.92% 16.51% 18.58% 20.23% 20.11% 净利润（百

万元） 

193.05 307.54 401.97 509.14 616.71 增长率（%） 68.82% 59.30% 30.71% 26.66% 21.13% 净资产收

益率（%） 

6.10% 8.62% 8.43% 10.01% 11.26% 每股收益

(元) 

0.64 0.85 1.11 1.41 1.71 PE 46.02 34.65 26.52 20.92 17.26 PB 3.31 2.99 2.24 2.09 1.94 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


